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Abs t rac t
This research aims to know influence the Composite Index on price Share (IHSG), Right
Issue, Dollar Rate and interest rate storey level of Singapore International Bonk OJlbre:d Rate(SIBOR) to on trading volume stock in Effect Exchange Surabaya. This matter ii- oftentimes
studied with regression analysis, antl at this article introduce approach which relative n"erly in oy
regression analysis that is Multivariate Adaptive Regre.rsion Splines (MARS). Modet U)nS, a
model selection of MARSwith metho'l of stepwise. Forward Stepwise conducted to get afunction
with amount of maximum basis 
.function. To 
.fulfitl conception parsemony lsimple i modet)
conducted by bachtard stepwise lhat is cho.sening yielded basis 
.function of forwaid srepwise by
minimizing value of Ceneralized Cross Validation (GCn.
Result of research show with approach of MARS, important variable in influencing
volume commerce of share is Right Issue with imporlance storey level t00%o, price Index Share
Aliance (IHSG) with importance storey tevet 38,986%, and Do,llar Rate with importance storey
level equal to 6,477%. Ll/hile a SIBOR not such an important variable in influeicing commerce
volume. Right Issue happened change of volume commerce of share at value qf , = O i-t tOOOe * tO
and t = 0.63000E+ll. The change have tendencl, go up slrnlt,front | = 2002470 4.r.re.s.s / =
0. l1l000E+10 and have tendency go up incisively.fron t : 0.ttt000E+10 up to t :
0.63000E+ I 1.
Keywords: Regression, Determinant Cofficient g2), MARS
Pendahu luan
Praktik perdagangan saham di Indonesia saat ini mengalami tahapperkembangan yang sangat pesat, hal ini untuk mengejar keterbelakingan dengan
pasar modal dunia khususnya di negara-negaramaju. Sebelum tahun ZOOZ praktik
perdagangan saham di Indonesia masih sederhana dalam artian, bahwa surat
saham akan melekat pada diri pemiliknya. Hal ini mengandung resiko waktu yang
dibutuhkan untuk penyelesaian transaksi akan lebih lama, jadi menunjulkan
adanya inefisiensi. Disamping itu. resiko kemungkinan te4adinya hilang atau
yruk sangat tinggi. Di pasar modal negara lain, misalnya canada, JJrman,
Inggris, praktek yang lazim terjadi adalah saham yang diperdagangkan tidak
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disertai penyerahan fisik. Dalam hal ini sertifikat saham berada di kustodian'
prut tit yung t.Uifr canggih lagi terjadi di Perancis sama sekali meniadakan secara
fisik. praktik semacam ini sekarang sudah dilakukan di Indonesia (suilipless
tiading),yaitu sejak Juni 2002. sehingga fisik sudah tidak perlu lagi, tetapi akan
airi*iir ii rustoaion Sentral Efek Indonesia (KSEI) (Sunariyah, 2003)'
pengaturan pasar modal didasarkan pada prinsip. self regulation bagi bursa
efek seti"ap bursa harus membuat peraturan dan prosedur untuk mengatur kegiatan
anggo ta -anggo tanya .Bursa juguharusmenga tu rkeg ia tan .keg ia tan_ .yang
berhubungan dengan perusahaan-perusahaan yang menerbitkan sekuritas' Untuk
melindungi kepentingan 1nuryurui at pada umumnya. penerbitan sekuritas tetap
harus memperoleh persetujuan dari BAPEPAM'
Perdagangan saham sebenarnya merupakan perdagangan biasa sebagaimana
jual beli 6'*u:ng di pasar pada umumnya. Ada pembeli, penjual, tawar menawar'
"penyerahan baiang'dan uang. Hanya saja bedanya bahwa didalam perdagangan
saham ini seseorang yang irigin mernbeli atau menjual saham di bursa efek tidak
dapat secaru tung.,i1g -lngidukun transaksi jual beli tersebut. Untuk melakukan
iua u.ri investoi hairs rrl.tutui perusahaan efek (broker atau pialang) yang 
juga
anggota bursa yang selanjutnya akan bertindak sebagai pembeli atau penjual'
Oiiimping melibatfan peniual-dan pembeli yang pasti harus ada ialah barang dan
1u.u yung-Oiperjualkan. Dulu1n pasar modal yang diperjualbelikan adalah surat-
surat berha rga (Marzuki, I 990).
Krisis moneter yang kemudian diikuti oleh krisis ekonomi yang sedang
dihadapi dewasa ini t.iutt memberikan dampak yang kurang menguntungkan
terhadap upaya-upay a yangtelah dilaksanakan dalam rangka pengembangan pasaf
modal di Indonesiu. irasar modal adalah sub sistem yang bersifat dependent
terhadap sistem perekonomian secara keseluruhan. maka akibat krisis tersebut
secara langsung tercermin pada penurunan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) yang cukup signintan, semakin menipisnya volume dan nilai
perdagangan, serta semakin menurunnya kapitalisasi. pasar. Dari sisi emiten
sendirl d-ampaknya secara nyata dapat terlihat dari performance keuangan
perusahaan yang tercermin di dalam laporan keuangan emiten'
Harga saham suatu perusahaan dipengaruhi 9l.l beberapa faktor dimana
interaksi diantara faktor tersebut akan membentuk nilai saham. Salah satu diantara
faktor tersebut adalah faktor fundamental. Faktor fundamental merupakan
informasi yang berkaitan dengan kondisi internal perusahaan, industri sejenis, dan
prospek usatta. Dengan r"*ukin banyaknya perusahaan yang menjual saham-
sahamnya di puro:, maka investor mempunyai banyak pilihan untuk
menginvestasikan uang atau dananya pada saham-saham yang dikeluarkan oleh
perulahaan tersebut. Itun tetapi untuk menginvestasikan dana di pasar modal
jugu..-.rlukan pertimbangsn-pertimbangan misalnya perhitungan analisis yang
mendalam untuk menjamin k.uni.rngun yang akan diperoleh untuk investasi'
Melalui pasar Molal. dunia uruhu akan memiliki akses dan fleksibilitas dalam
meningkatkan modal. Dengan berjalannya waktu emiten mungkin membutuhkan
dana l-agi untuk menambal modal kerjanya atau melakukan kegiatan investasi'
Untuk itu perusahaan dapat melakukan penawaran terbatas (right issue) kepada
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pemegang saham tidak hanya sekali melainkan bisa berkali-kali sesuai dengan
kebutuhan perusahaan. Peningkatan jumlah saham yang diperdagangkan jiga
disebabkan oleh meningkatnya posisi Indeks Harga Saham Gabungan CHsclyang digunakan oleh para analis pasar atau investor sebagai atat'dalam
berinvestasi. Pada tahun 1998 Indeks harga Saham Gabungan GHSG) berada padaposisi 351,51poin dan mengalami peningkatan pada tahun l99g menjadi s66,57
poin, dengan peningkatan sebesar 6l,l titik. Dari kondisi yang diuraitan tentang
volume saham yang diperdagangkan di Pasar Modal dapat aititrat bahwa pasar
modal merupakan alternative yang menarik untuk melakukan investasi. gat ini
memang berdasarkan kenyataan bahwa selama ini yang aktif diperdagangkan
adalah saham dibanding dengan obligasi atau surat berharga lainnya. Setriiggu
perlu kajian mengenai faktor Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), right issue,
kurs dollar, dan tingkat suku bunga Singapore Internasional Bank bffeied Rate(sIBoR) apakah berpengaruh terhadap volume perdagangan saham yang
diperdagangkan di Bursa Elbk Surabaya, dan bagaimana pengaruh jangka
panjangnya. Karena semua variabel yang dilibatkan dalam anuti.ii mempunyaipengamatan yang series, make pendekatan regresi linier tidak layak digunakan,
rylh_gqu akan dikaji dengan pendekatan Multivariate Adaptive Regressioi Splines(MARS)
T in jauan  Pus taka
Volume Perdagangan Saham
Menurut Sunariyah (2000), praktik perdagangan saham di Indonesia saat ini
mengalami tahap perkembangan yang sangat pesat. Hal ini untuk mengejar
keterbelakangan dengan pasar modal dunia khuiusnya dinegara maju. Sebllum
tahun 2002 praktik perdagangan saham di Indonesia masih sederhana i lam artianbahwa surat saham akan melekatpadadiri pemiliknya.Hal ini mengandung resiko
waktu yang dibutuhkan untuk penyelesaian transaksi akan te6'ln taria, jadi
lgnunjuktan adanya inefisiensi disamping itu resiko kemungkinan terjadinyahilang atau rusak sTq_ut inggi. Di pasar modal negara lain misalnya : ianada,
Igrman, Inggris prakjik yang terjadi adalah saham yang diperdagangkan tidakdisertai penyertaan fisik. Dalam hal ini sertifikat runu- berada di kustodian.
Praktik yang lebih canggih lagi terjadi di Perancis ama sekali meniadakan secarafisik. Praktik ini sah dilakukan di Indonesi a (Sucripless Trading), yaitu sejak Juni2002, sehingga fisik sudah tidak perlu lagi, tetapi akan disiripun ai KustodianSentral Efek Indonesia (KSEI).
Faktor-faktor yang mempengaruhi volume perdagangan di Bursa efek antaralain :
a, IHSG
Indeks harga rull* gabungan adalah jumlah seluruh harga saham yang ada(listing) yang di gunakan oleh para investor sebagai alat analisis alatam
melakukan investasi. Apabila harga-harga saham itu tinggi maka investoryang memiliki saham tersebut akan mendapatkan capital-gain yang tinggi,
minat masyarakat untuk membeli saham akan meningtat, trat ini ulun
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berpengaruh positif terhadap naiknya permintaan saham yang terjadi di Bursa
efek.
b' 
fi:#::#^yans diperoreh setain dari capital gain, deviden jusa di dapat dari
saham Righi Isire. Sedangkan saham Right Issue adalah sistem penjualan
saham yarig aitatukan oleh emiten sebagai perusahaan penerbit saham d91ean
menawarkan kepada pemilik saham untuk membeli sahamnya terlebih dahulu
dengan harga tetap. Penawaran umum terbatas ini mungkin di prioritaskan
bagi para p.rn.gung saham dengan kriteria tertentu. Hak yang dimiliki
p.*.guttg saham boleh digunakan, boleh pula tidak digunakan.
c. Kurs Dollar
Melemahnya nilai tukar mata uang rupiah terhadap dollar Amerika Serikat
sangat beidampak luas terutama karena otoritas moneter juga melakukan
kebijaksanaan uag ketat. Dengan menguatnya rupiah hal ini akan berdampak
pada semakin besar volume yang diperdagangkan'
d.. Stngapore International Bank O.ffered nara (SIBOR)
Tififat bunga transaksi antar bank yang menjadi patokan dalam menentukan
tingkat bunga pinjaman dengan tujuan untuk memudahkan para pelaku bisnis
uniuk menglkuti perkembangan saham dalam melakukan transaksi pembelian
saham, dengan tingkat bunga yang rendah menyebabkan volume perdagangan
saham semakin banyak (dalam prosen)'
Indeks HargaSaham Gabungan adalah berpengaruh positif terhadap jumlah
saham yang diperdagangkan, mengingat Indeks Harga Saham Gabungan sebagai
alat analisft Uagi emiten dalam melakukan transaksi pembelian saham. Maka
meningkatnya indetcs harga saham, akan membuat emiten berlomba-lomba untuk
membEli ruirun-' pada saai angka indeks harga pada pasar sedang dalam keadaan
bergairah. Hal ini menyebebkan jumlah saham yang diperdagangkan semakin
meningkat.
Iilelemahnya nilai tukar mata uang rupiah terhadap dollar Amerika Serikat
sangat berdamiak luas terutama karena otoritas moneter juga melakukan
kebijaksanaan uang ketat. Harga saham perusahaan di pesar modal juga merosot
karena keuntungan perusahaan menurun sehingga menyebabkan volume
perdagangan saham tidak bergairah karena banyaknya investor yang menjual
saham mereka akan tetapi pembeli tidak ada karena tidak mengiurkan lagi dilihat
dari sudut pandang aoitai. Akan tetapi kurs dollar akan berpengaruh positif
apabila mata uang *piuft menguat, sehingga volume perdagangan saham akan
meningkat.
nignt issue berpengaruh positif terhadap jumlah saham . yang
diperdagangkan. Right issue diterbitkan dengan ketentuan-ketentuan misalnya
minimal harus nr.niitit i l0 lot saham lama untuk dapat membeli 7(tujuh) lot
saham baru dengan harga yang lebih rendah dari harga saham lama' Hal ini
menyebabkun 
"mit.r, 
bJrusaha mengumpulkan lot sebanyak-banyaknya untuk
aapat memperoleh saham Right, sehingga jumlah saham yang diperdagangkan
menjadi meningkat.
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pengaruh tingkat suku bunga Singapore Internasional Bank Offered Rate
(SIBOR) adalah bilamana terjadi peningkatan suku bunga Singapore
Internasional Bank Offered Rale (SIBOR) maka akan terjadi pula peningkatan
suku bunga pinjaman dan tabungan yang merupakan patokan dalam bagi emiten
untuk membeli saham. sehingga emiten akan lebih tertarik untuk
menginvestasikan dananya melalui sector perbankkan sehingga volume saham
yang diperdagangkan akan mengalami penurunan. Demikian sebaliknya, bila suku
bunga SIBOR menurLrn maka emiten akan lebih tertarik untuk melakukan
investasi dipasar modal sehingga saham yang diperdagangkan akan mengalami
peningkatan.
Multivariate Acloptive Regression Splines (MARS)
Spline adalah salah satu jenis potongan polinomial. yaitu polinomial yang
memiliki sifat tersegmen. Sifat tersegmen ini memberikan fleksibilitas lebih dari
polinomial biasa, sehingga nrcmungkinkan untuk menyesuaikan diri secara lebih
efektifterhadap karakteristik lokal dari suatu fungsi atau data.
Secara umum. fungsi spline berorde k adalah sembarang fungsi yang
dinyatakan sebagai:
t - l  h
,S(r;  = Zo,, '  *  IS,{ t  -  e )r . '
r - 0  r= l
dengan. Q-e )0.=t
dimana:
o dan 6 : konstanta riil
E,,...,e, : tit ik+itik not
Fungsi spline tersebut diatas menunjukkan:
a) fungsi S merupakan potongan polinomial berorde
b) fungsi S memiliki turunan kontinu tingkat k-2
c) S(r-l) merupakan fungsi rangga dengan titik-titik
k pada subinterval le ,,e ,ul
lompatan e,, . . . ,1n
lu=lo-e,)r- ' , t )e,
,  t  4e  r
d) fungsi S adalah suatu polinomial dengan orde n diluar [r',1,, ]
Penentuan knots pada regresi dummy dilakukan secara manual dengan
pendekatan Recursive Parlilioning Regression (RPR) yang merupakan pendekatan
dari fungsi. f(X) yangtidak diketahui dengan formula sebagai berikut:
.s
r fx l=Zt  
,6)8 t . . )^ )
t = l
( 1 )
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dimana, B ,(x) = Ilx e R,l, I[.] menunjukkan fungsi indikator yang mempunyai
nilai I (satu) jika pernyataan benar (x e R1 ) -d.an 0 (nol) jika salah' ct6)
tnrruput* koefisien (konstanta) yang ditentukan dalam subregion'
Model RpR di atas masih terdapat kelemahan yaitu model yang
dihasilkan tidak kontinu pada knots. dan untuk mengatasinya digunakan model
MARS. Pada MARS selain penentuan knots yangdilakukan secara otomatis dari
data, juga menghasilkun rodrl yang kontinu pada knotl' Pemilihan knots pada
frrfnif"S "-.ngg,rrrukan algoritma forward stepwise dan baclcu'ard stePwti'e yang
salah satunfi didasarkin pada nilai Generalized Cross Validation (GCV)
minimum. Model MARS mempunyai fungsi sebagai berikut:
M  K ,
.iG) = an +Zo,,fl[^s,',, '(x"1r.,,t - l*, ' )]
n= l  , t= l
dimana:
do = basis fungsi induk
ctsn = koefisien dari basis fungsi ke-m
M = maksimum basis fungsi (nonconstant basis.fungsi)
K,, = derajat interaksi
5*6, = nilzinYa +l
xvft.nt) = variabel indePenden
tk,, = nilai knots dati variabel independen xt'/k'ttr)
Penjabaran dari Persamaan (2) dapat disajikan sebagai berikut:
Lt
.l '(") = rrn + | a,,,1s,,,.(x',,,.,,, - / ',,)l
,;;t
sr




I  La, ,LS t , , . ( r "1, . , , ,  
-  1 , , , ,  ) l [J : , , ' (xr tz . , )  -  / t , '  ) ] [ ' l tu '  ' (xr ( ] 'n t )  -  ' l *  ) l
n = l
+. . .
dan secara umum Persamaan (2) dapat dituliskan sebagai berikut:
. iG)= au + 2. f  , (x , )  *  Z f  , , (x , ,x , )  *  Z. f  , ,0(x, ,x  , , k  )  +. . .  (4)(,,, =l K.'=2 A ,,, =-l
Persamaan (4), menunjukkan bahwa penjumlahan pertama meliputi semua
basis fungsi untuk .utu uuriubel, penjumlahan kedua meliputi semua basis fungsi
untuk interaksi antara dua varia-bel" penjumlahan ketiga meliputi semua basis
fungsi untuk interaksi antara tiga variabel dan seterusnya'
(2\
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Misalkan V(m\={v(ft,m)}f,, adalah himpunan dari variabel yang
dihubungkan dengan basis fungsi B' ke-m, maka setiap penjumlahan pertama
pada Persamaan (4) dapat dinyatakan sebagai:
f , (x , )= I  a,B,(x,)
K.--l
rcV(m'1
fi(x) merupakan penjumlahan semua basis fungsi untuk satu variabel xi dan
merupakan spline dengan derajat q=l yang merepresentasikan fungsi univariat.
Setiap fungsi bivariat pada Persamaan (4) dapat ditulis sebagai:
. f ,1 (x , ,x , )=  
.2^  o ,Bo, (x , ,x , )  (6 )
,,.fiJii,t
yang merepresentasikan penjurnlahan semua basis fungsi dua variabel x; dan x;.
Penambahan ini untuk menghubungkan kontribusi univariat, yang dituliskan
sebagai berikut:
7, i  Q, ,x , )  =  f , (x , )  +  . f  , (x , )  +  . f , , (x , ,x , )
Untuk fungsi trivariat pada penjumlahan yang ketiga diperoleh dengan menjum-




r S n ,
. f , , ( * , . x , , x1 , )=  L  e ,Bu , ( x , . x , . xp )
Kat=3
( t . t . k l e l ' ( n ' t
Penambahan fungsi univariate dan bivariate mempunyai kontribusi dalam bentuk:
f i r6 , ,x  1 ,x2)  =  . f , (x , )  +  f  i ( x ,  )  +  foGr)  +  f r (x , ,x . , )  +  . f ,o (x , ,x r  )  19 ;
+  
. f  io (x , ,  x r  )  +  . f ro (x , ,x , ,x  1 , )
Persamaan (4) merupakan dekomposisi dari analisis varians untuk table
kontingensi, yang dikenal dengan dekomposisi ANOVA dari model MARS.
Interpretasi model MARS melalui dekomposisi ANOVA adalah
-.r.p..r.ntasikan variabel yang masuk dalam model. baik untuk satu variabel
1nuupun interaksi antara variabel, selanjutnya merepresentasikan secara grafik.
Penambahan aditif Persamaan (5) dapat ditunjukan dengan membuat plot antara
f;(x) dengsm xi sebrrgai salah satu model aditif. Kontribusi interaksi antara dua
variabel dapat divisualisasikan dengan membuat plot antata .f i @,, x, ) dengan xi
dan x; menggunakan counturplot. Model dengan interaksi yang lebih tinggi dalam
visuaiisasi dapat dibuat dengan menggunakan plot dalam beberapa variabel .fixed
dengan variabel komplemen.
Pada model MARS, pemilihan model MARS dengan metode stepwise'
Forward stepwise dilakukan untuk mendapatkan fungsi dengan jumlah basis
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fungsi maksimum. Kriteria pemilihan basis fungsi pada forward adalah dengan
1n.i1ini11umkan Average Sim Square Residual (ASR). Untuk memenuhi konsep
parsemoni (model sederhana) dilakukan bacla,vard stepwise yaitu memilih basis
iungsi yang dihasilkan dari .forward stepwise dengan meminimumkan nilai
Geierai ized Cross-Validation (GCV). (Friedman and Silverman. I 989).
Me tode  Pene l i t i an
Data yang dipakai dalam penelitian ini dari Bursa Efek Surabaya (BES) dari
tahun 1998 sampui d.ngun 2003. Definisi operasional dan pengukuran variabel
dalam penelitian ini terdiri dari : Dependent variabel (variabel terikat), adalah
volume saham yang diperdagangkan (Y). volume perdagangan ini menunjukkan
banyaknya jumiah iahim yang diperdagangkan di Bursa Efek Surabaya dalam
*uktu rutu iuhun dan pengukurannya dinyatakan dalam per lembar. Independent
variabel (variabel bebai) terdiri dari :Indeks Harga Saham Gabungan (Xr), adalah
jumlah seluruh harga saham yang ada (listing). Pengukuran yang digunakan
uOututt angka indeks. Right Issue (Xz). merupakan sistem penjualan saham yang
dilakukan oleh emiten sebagai perusahaan penerbit saham dengan menawarkan
kepada pemilik saham untuk membeli sahamnya terlebih dahulu dengan harga
tertentu. Satuan pengukurannya menggunakan lembar saham (lembar)' Kurs (X3)'
adalah nilai tukar mata uang asing (dollar US) terhadap rupiah yang digunakan
sebagai patokan dalam perdagangan saham, dengan menggunakan satuan rupiah'
SIBOR iXq), yaitu tingkat bunga transaksi antar bank yang menjadi patokan
dalam menentukan tahun bunga di dalam perdagangan saham dengan tujuan untuk
memudahk an parapelaku bisnis untuk mengikuti perkembangan saham.
Dari data tersebut dilakukan analisis dengan pendekatan Regresi dengan
model sebagai berikut.
Y =Fo +prXr  +FzXz +p lXr  +PaX4 +e
Sedangkan model MARS.
M Kn,
Y = a0+ Z  on , f l [ sn , ' (x r ( * . ^ \ * t1 , , , , ) )+e '  v  = l '2 '3 '4
m = l  k = l
pengolahan data digr.rnakan bantuan program paket statistika antara lain, EVIEW
5.0, SPSS dan MARS 2.0.
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Anr [ l i s i s  dan  Pembahasan
Analisis Regresi Berganda Pada Volume Perdagangan Saham
Beberapa faktor yang diduga mempengaruhi volume perdagangan saham
(Y) adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) (Xl), Kurs Dollar (X2), Right
Issue (X3) dan SIBOR (X4). Dengan bantuan program paket EVIEWS 5.0,
diperoleh persamaan regresi sebagai berikut
l' = 1,83. I 08 + 883 469,4 X 1 - 21 4 | 8,23 X 2 + 0.02852 X 3 - | 4680642X a (10)
Model persamaan tersebut diatas secara statistik adalah signifikan (model benar),
hal ini dapat dilihat dari statistik uji F sebesar 725,9531 atau Prob(F-statistik)
sebesar 0.0000 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi o = 0,10. Dan sumbangan
atau proporsi yang diterangkan oleh faktor Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) (Xl), Kurs Dollar (X2). Right Issue (X3) dan SIBOR (X4) disekitar rata-
rata Volume perdagangan sahani sebesar 97,3515 persen. Hal ini dapat dilihat dari
nilai koefisien determinasi (R').)
Adapun secara parsial faktor yang berpengaruh signifikan terhadap
volume perdagangan saham adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
dengan koefisien 1,83.108, dimana Prob = 0,000
diinterpretasikan bahwa setiap kenaikkan Indeks Harga Saham Gabungan sebesar
satu satuan akan menaikkan volume perdagangan saham sebesar 1,83.10" unit.
Sedangkan Kurs Dollar (X2) dengan koefisien -21418,23, dimana Prob = 0,0018
< 0,10, yang dapat diinterpretasikan bahwa setiap kenaikkan Kurs Dollar sebesar
satu satuan US dollar akan menurunkan volume perdagangan saham sebesar
21418,23 unit. Right Issue (X3) dengan koefisien 0,02852. dimana Prob = 0,0000
< 0,10, yang dapat diinterpretasikan bahwa setiap kenaikkan Right Issue sebesar
satu satuan akan menaikkan volume perdagangan saham sebesar 0.02852 unit dan
SIBOR (X4) dengan koefisien -14680642, dimana Prob = 0,0859 < 0,10, yang
dapat diinterpretasikan bahwa setiap kenaikkan SIBOR sebesar satu satuan akan
menurunkan volume perdagangan saham sebesar 14680642 unit.
Analisis MARS Pada Volume Perdagangan Saham
Beberapa faktor yang diduga mempengaruhi volume perdagangan saham
(Y) adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) (Xl), Kurs Dollar (X2), Right
Issue (X3) dan SIBOR (X4). Dengan pendekatan MARS, diperoleh persamaan
regresi sebagai berikut:
Y = .927961E+09 + 0.0048F1 + 9928525 BF3 - 2488440.75B.F4
+ 0.024BF5 -  58109.8918F7
dimana:
BFI = max(0, R-ISSUE - . l I1000E+10);
BF3 = max(O, IHSG - 568.790);
BF4: max(0, 568.790 - IHSG );
BF5 = max(0, R-ISSUE - .3630008+l l);
( l  l )
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BF7: max(O, K-DOLLAR - 10430'000);
Sedangkanpengu j iansecaraseren takdanpars ia lpadavo lume
perdagangan iaham aupu', iititrut dari nilai statistik F dan T. Lebih rinci disajikan
pada Tabel I berikut. 
Tabel 1.
Pengujian Model Volume Perdagangan Saham dengan MARS
r ! '  a /  r r n n  R - S Q U A R E D :  0 ' 9 9 3
" " o * - o i t " u o ^ '  
. 5 ? 8 3 3 3 E + 0 9  A D J  R - S Q U A R E D :  0 ' 9 9 3
UNCENTERED R-SQUARED =  R -0  SQUARED:  O '995
PARAMETER
V A L U E
ESTIMATE S .E .  T -RAT IO  P -
C o n s t a n t  |  ' 9 ) 1 g 6 2 8 + A q  ' 3 7 1 3 1 2 s + 0 8  2 4 ' 9 9 L  ' 9 9 9 2 O 1 E -
1 5
B a s i s  F u n c t i o n  I  |  0 ' 0 0 4  O ' O O 2  2 ' 1 5 7
0 . 0 0 7
B a s r s  F u n c t i o n  3  I  9 9 2 8 5 3 2  '  8 6 1  1 8 5 5 3 5  '  4 5 2  1 2  
' 6 3 9  '  9 9 9 2 0 1 8 -
1 5
B a s i s  F u n c t i o n  4  |  - 2 4 8 8 4 4 3 ' 4 0 L  L 3 6 8 5 6 ' 6 7 9  - 1 8 ' 1 8 3  ' 9 9 9 2 0 I E -
1 5
B a s i s  F u n c t i o n  5  I  0 ' 0 2 4  O ' O O 2  1 5 ' 0 3 3  
' 9 9 9 2 0 7 E -
1 5
B a s i s  F u n c t i o n  7  I  - 5 8 1 0 9 ' 8 8 6  f 4 3 3 4 ' 2 ? 5  
- 4 ' 0 5 4  ' 1 1 8 3 0 6 8 -
0 3
F - S T A T I S T I C  =  2 3 4 3 . 3 9 4 S . E .  O F  R E G R E S S I O N  
=
f  a ? o r l  r r n Q
P_VALUE =  . 999201E-15  RESIDUAL  SUM OF  SOUARES 
=
. 4 1 3 1 8 4 E + 1 8
[ M D F , N D F ]  =  t  5 ,  7 8  l
. 6 2 0 6 1  5 E + 2 4
R E G R E S S I O N  S U M  O F  S O U A R E S  =
Berdasarkan Tabel I di atas, model persamaan tersebut diatas secara statistik
adalah signifikan (model benar), hat ini dapat dilihat dari statistik uji F sebesar
2343,394 atau Prob(F-statistikj sebesar o.oooo yang lebih kecil dari tingkat
signifikansi a = 0,10. Dan sumbangan atau proporsi yang diterangkan oleh faktor
tn"deks Harga Saham Gabungan (IHSG) (Xf;, Kurs Dollar (X2). Right Issue (X3)
dan SIBOR (X4) disekitarlata-rata Volume perdagangan saham sebesar 99'3
persen. Hal ini dapat dilihat dari nilai koefisien deteiminasi (R2) dan sebesar 0,7
p..r.n dijelaskan oleh faktor yang lain. Adapun secara parsial semua koefisien
tasis fungsi (BFl, BF3, gp+, gFS dan BF7) dan konstanta signifikan secara
statistik, hal ini dapat dilihat dari uji t atau P-Value yang semuanya lebih kecil
dari 0,05.
Adapun faktor dominan terpenting dalam mempengaruhi volume
perdagangan saham disajikan dalam Tabel 2 berikut:
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Tabel2.
Tingkat Kepentingan Variabel Terhadap Volume Perdagangan Saham
Re la t i ve  Va r i ab le  l r npo r t ance
Var iabfe ImPortance
gcv
2  R - I S S U E  l O O .  O O O
. t23335p ,+ IB
1  r H S G  3 8 . 9 8 5
. 3 9 8 2 8 3 E + 1 7
3  K  D O L L A R  6 ' 4 1 1
. 7 8 4 6 0 3 E + 1 6
4  S r t s O R  0 . 0 0 0
. 6 9 3 8 2 4 E + 1 6
Berdasarkan Tabel 2, variabel yang penting dalam mempengaruhi volume
perdagangan saham adalah Right Issue dengan tingkat kepentingan 100 persen,
indeki i*gu Saham Gabungan (IHSG) dengan tingkat kepentingan 38,986
persen, dan Kurs Dollar dengan tingkat kepentingan sebesar 6,477 persen.
bedangkan SIBOR bukan merupakan variabel yang penting dalam mempengaruhi
volume perdagangan.
Dari 4(empat) variabel independen ternyata hanya 3(tiga) variabel independen
yung *".pengaruhi volume perdagangan saham, yaitu Right Issue, IHSG dan
kuri Oottir. Sehingga dari ketiga variabel tersebut dapat diketahui perubahan-
perubahan berdasarkan GCV nya. Perubahan tersebut dapat dilihat pada Gambar 1
sampai dengan Gambar 3 berikut.
C U R V E  1 :  R  I S S U E  ,  m a x  =  0 . 5 1 0 3 5 8 + 1 0
. 5 1 0 3 4 7 E + 1 0
. 4 4 6 5 5 4 8 + l - 0
. 3 8 2 ? 5 1 E + 1 0
. 3 1 8 9 6 ? E + 1 0
. 2 5 5 1 7 4 8 + 1 0
. 1 9 1 3 8 0 E + 1 0
. 1 2 7 5 8 7 E + 1 0
. 5 3 7 9 3 4 s + 0 9
0 . 0 0 0
2 0 0 2 4
, 2 1 5 0 0 0 E + l - 2
? 0 . 0 0 0  |  . 1 0 7 5 0 1 8 + 1 2  |
,L6125IE+L2
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Gambar 1:
PerubahanRightlssuePadaVolumePerdaganganSaham
Dengan memperhatikan Persamaan (l l) yaitu glt : max(0' R-ISSUE
.t t t"ooop*l0) dan eFs = max(0, R-ISSUE - .363000E+l l) dan Gambar I di atas'
Right Issue menunjukkan terjadi perubahan pola pada t:0.1l lgggf+I0 dan t =
O,*:OOOp+ll. Perubahan iersebut mempunyai kecenderungan aik secara
;;h; dari t=zoozqlo sampai nitai F0,111000E+10 dan 
mempunyai
kecenderungan naik secara taSam dari t=0,1l1gggf,+10 sampai dengan
t=0,3630008+1 1.
PURE ORDINAL CONTRIBUTION:
.URVE 2' ' l ! !-:- i i :-:-!-1!l ! l : :1:-------
. 1 6 5 6 8 5 8 + l ' 0
. 1 4 4 9 7 5 E + 1 0
.124264E+10




. 2 0 1  1 A 7 E + 0 9
t ,
* t * * * t l
0 . 0 0 0
209 . 6 ' t o  |  4 2 ' 7 . 6 6 5  |
6 4 5  . 6 6 0
5 J b .  b o zJ  r t t  .  o o  I
Gambar 2:
PerubahanlHsGPadaVolumePerdaganganSaham
Dengan memperhatikan Persamaan (l l) yaitu BF3-=.1ax(0. IHSG - 568'790) dan
BF4 = max(0, 56g.7g0 - IHSG ) serta Gambar 2 di atas, IHSG menunjukkan
terjadi perubahan pola pada 
-
t:568.790. Perubahan tersebut mempunyai
[.L.nO.*ngan naik'secara perlahan dari t:209.670 sampai nilai t=568'790 dan
mempunyai kecenderungan aik secara tajam dari f568'790 sampai dengan
t:645.660,.
Dengan memperhatikan Persamaan (ll) yaitu BF7 = max(0, K_DOLL.AI" .
10430.000) dan Gambar 3 di atas, Kurs Dollar menunjukkan terjadi perubatran
pola pada t:2396 dan t: 10430. Perubahan tersebut mempunyai kecenderungan
lonstan dui t=2396 sampai nilai t=10430 dan mempunyai kecenderungan turun
secara tajam dari elO43Osampai dengan t=14900'
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